













Када  се  рентабилност  пројеката  оцењује  методом  нето  садашње 
вредности, може се прихватити сваки пројекат чија је нето садашња 
вредност позитивна или  једнака нула, под условом да  је он незави‐





тод  реинвестирања  новчаних  токова,  метод  ланца  замене  и  метод 
еквивалетних годишњих ануитета. 
Кључне речи: неједнак век трајања, новчани токови, међусобно искљу‐

























више  фактора,  као што  су:  физичке  карактеристике  средстава,  тех‐












тим,  ако  су  пројекти  међусобно  искључиви,  а  имају  различит  еко‐




























Метод  реинвестирања  нето  новчаних  токова  претпоставља  да  се 
алтернативни пројекти неће замењивати после истека њиховог еко‐
номског  века  трајања,  односно да ће њиховим истеком престати  та 
пословна активност. Ово  је најједноставнији метод и он претпоста‐
вља  реинвестирање  нето  новчаних  токова  пројекта  до  истека  еко‐
номског века трајања пројекта са дужим периодом, при чему се као 




Пројекат  „А”  захтева  капитални издатак  од  100.000  КМ. Од њега  се 























јекти  зависни,  односно  међусобно  искључиви,  прихватили  би  смо 



















од  100.000  КМ,  одлуку  о  избору  једног  пројекта  можемо  донети  на 
основу будуће вредности нето новчаних токова. Према томе, прихва‐
тићемо  пројекат  „А”  који  има  већу  будућу  вредност  нето  новчаних 
токова, а овај пројекат такође има и већу нето садашњу вредност. „На 
тај начин, нето садашње вредности које се темеље на стварним токо‐
вима  новца,  зa  узајамно  искључиве  пројекте  са  неједнаким  веком 
трајања, ипак ће дати правилна рангирања пројеката”2. Имајући у ви‐
ду да овај метод не претпоставља замену пројекта са краћим економ‐




























































































































































































































































































































































1  8.000  0,909  7.272 
2  9.500  0,826  7.847 
3  10.000  0,751  7.510 
4  11.500  0,683  7.855 
5  8.000  0,621  4.968 
6  9.500  0,564  5.358 
7  10.000  0,513  5.130 







































ност пројекта ће  се  смањити са протоком времена”4. Важно  је да се 
ови проблеми уоче а неки од њих могу се избећи у самом обрачуну, 












се  први  пројекат морао  поновити  7  пута  а  други  5  пута  тако  да  би 
требало  формирати  ланац  замена,  што  би  значајно  компликовало 






ју  се  за одређен број  година економског века трајања пројекта и  за 
одговарајућу дисконтну стопу. Према томе, када би смо одлучивали 
о  избору  једног  из  групе  међузависних  пројеката,  неједнаког  века 
трајања,  прво  би  смо  израчунали њихове  нето  садашње  вредности, 
затим би смо утврдили за сваки пројекат еквивалентне годишње ану‐



















































Приликом  коришћења метода  нето  садашње  вредности  за  оцену 
рентабилности  инвестиционих  пројеката  јавиће  се  проблем избора 
најбољег пројекта из групе међусобно зависних пројеката који имају 




матрани  пројекти  неће  заменити  и  у  том  случају  биће  прихваћен 
пројекат који обећава највећу будућу вредност нето новчаних токова. 




највећу  нето  садашњу  вредност.  Ако  се  одлука  доноси  на  основу 
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